






























































　1980 年以降の 35 歳男女の一年間死亡率を拡大して示したのが左下の図です。2011 年に東日
本大震災があり、35 歳の男性と女性の死亡率が少し上がりました。しかし、この上昇度合いは、
ほかの年に比べると極めて大きいというわけではありません。大数法則は十分働いています。
　これに対し、図の右上を見てみましょう。これは 70 歳の女性と男性が次の 76 歳の誕生日を迎


































によって 2004 年に発行されました。発行額は４億ドル（約 400 億円）です。通常の信用リスク
のない国債であれば満期がくれば約束した額面が償還されます。ところが、Swiss	Re が発行し
た債券はでは、三年間の加重平均指数 qの「最大値」が、基準となる 2002 年の死亡率の値 q０の

































　（シート 19・20）JA 共済はMUTEKI	Limited という特別目的会社をケイマン諸島につくりま
して、全体で 10 億ドルの発行枠を持つ大災害債券、MUTEKI を発行しました。2008 年５月に
はその内の第一回発行で、３億ドル。つまりおおよそ 300 億円を調達いたしました。この債券の
運用期間は 2008 年５月 14 日から 2011 年５月 14 日の三年間です。この債券を買った投資家は、




受け取って、なおかつ LIBOR プラス 440bps、つまり 4.4％上乗した金利を毎年受け取りました。
―44―






















を示したものですが）。横軸の左端が発行時の 2008 年５月 14 日です。満期は三年後の 2011 年５

















ません。しかし、JA 共済は 2011 年３月から約一年近くたって同じ内容の KIBOU という名前の
CAT	Bonds を再度発行しました。今回は、さすがに支払い金利はもっと高くなります。金利は















　（シート 36）これは 2010 年の第一四半期から 2012 年第二四半期までの、東日本大震災が生じ










































1,040 万円、つまり五日分までということになります。シーサーはこれを一口 100 万円で買いま
した。販売額のうち 10％が琉球銀行に手数料と支払われます。銀行にとって手数料としては非
常にいいビジネスです。



















































































森平 大災害リスクと保険会社ERM 1 
津浪（Tsunami) 大槌町 
観光船 はまゆり http://hilightphoto.com/?p=652  

































2013年8月 森平 大災害リスクと保険会社ERM 5 
リスク・モジュール統合の相関行列 





森平 大災害リスクと保険会社ERM 7 
損保引受リスク 

















































































































森平 大災害リスクと保険会社ERM 13 
日本におけるCATボンドの例 
1. 1997年：東京海上、地震、1億ドル 





















1. 重み：US(70%),UK(15%),Italy(5%), and Switzerland(2.5%)  
2. q=Max[q2004,q2005,q2006] 
3. ベース死亡率 q0=2002年の水準 
Swiss Re死亡率債券 額面償還額 






































































5. 満期： 2008年5月14日から2011年5月14日（残存期間3年） 
6. 格付： Ba2（ムーディーズ）  
7. 利回り： LIBOR＋440 bps、ドロップダウン・イベント発生後の
追加リスクプレミアムは、更に350 bpsの上乗せ金利 
森平 大災害リスクと保険会社ERM 19 
JA共済 地震リスクの証券化 
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をPLL：Prob. of Last Loss 
0.62%(約161年に1回)の
確率 

















JA共済 地震リスク証券化 ケース1 
指数値(横軸)とCAT債額面償還額 (縦軸) 






PLL: Prob. of Last Lossが 














26 森平 大災害リスクと保険会社ERM 
LIBOR+4.40 % + 3.50% 指数値：191、確率4%(約
50年に1回の確率）で生
じる天井に！ 





JA共済 地震リスク証券化 ケース2  
指数値(横軸)とCAT債額面金額 (縦軸) 






PLL: Prob. of Last Lossが 
1.80%(約56年に1回)の確率で 
PFL: Prob. of First Lossが 
2.78%(約36年に1回)の確率で 
276 506 















（PCS：Property Claim Services),欧州暴風雨（PERILS) 
2. 実損（Indemnity) ： 被保険者の損害に対応 



















5. 【参考】 リスク証券によるカバーイメージ図  
森平 大災害リスクと保険会社ERM 29 
2012年1月! 
「全共連」引き続き、「KIBOU(希望)」を発行！ 
森平 大災害リスクと保険会社ERM 30 
1. 発行体(SPV:特別目的会社）：Kibou Ltd. (Series 2012-1） 
2. 最終的な受益者：全共連 
3. カウンターパーティー： Hannover Re （S&P格付：AA-） 
4. 組成会社：GC Securities are arranger and bookrunner 




9. 満期： 2012年1月14日から2015年5月14日（残存期間3年） 

































































Historical Lane Financial Insurance Return Index (LFIRI) 
 2002年に100ドルを投資、2012年第1四半期まで の累積  

















（SwissRe Global Cat Bond） 













































































































































































ELP + (LIBOR+α) 























































































































































































































































































Mean       8.482336
Median   7.350000
Maximum  18.25000
Minimum  2.940000
Std. Dev.   3.755183
Skewness   0.740494
Kurtosis   2.731015
Jarque-Bera  12.93325
Probability  0.001554





























5. おかしい！ CAPMを用いて考えてみよう 
森平 大災害リスクと保険会社ERM 37 
世界株価指数（MSCI ACWI)と 
CAT債価格指数（SwissRe Global Cat Bond） 














y = 0.63+0.025x   
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Catastrophe Bond & Insurance-
Linked Securities Deal 
Directory 
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1. CAT債のリスクプレミアムがなぜ高いのか？ 
1. 曖昧性回避(Ambiguity Aversion) 




Bantwal and Kunreuther[2000],  “A Cat Bond Premium Puzzle?” Journal of 
Psychology and Financial Markets 1 (1), 76–91  
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日数カウント型の天候デリ
バティブズ：二つの事例 














1. 買い手: (株)パブリック・ベンド・サービス（名古屋） 
2. ブローカー:名古屋銀行 
3. オリジネータ:三井住友海上火災保険 
4. 契約期間(T): 2006年6月20日から8月20日の62日間において 




4. 21日目から超過日数に応じて1日あたり(g0 =13万9千円を支払う。 
6. 上限支払い額: 500万円（約36日分＝上限56日－下限20日）.  
7. 保険料(C0) :保険料は100万円（内1割は名古屋銀行への手数料） 







• ペイオフ：一日あたりg0 =13万9千円 
• 行使価格：K= g0×k=139.000×20日= 
• オプションタイプ：ヨーロピアン・コール 









1. 買い手: （株）シーサー（SEASIR Co.）, 沖縄最大のダイビング
ショップ（訓練、宿泊、飲食店など）. 
2. ブローカー: 琉球銀行 





3. k=2 日以上あれば、 
4. 2日目から1日あたり保険金をg0=208万円を、 
5. 上限支払い額:  1040万円（５日分まで）を上限として支払う 
6. 保険料(C0) : シーサーは2002年9月24日に保険料をC0=100
万円支払う。うち10％は琉球銀行への手数料支払い. 
45 森平 大災害リスクと保険会社ERM 
46 
日数カウント型 デリバティブの意味 




















































































森平 大災害リスクと保険会社ERM 50 
P.スウィーティング他、松山他訳、『フィナンシャル
ERM: 金融・保険の統合的リスク管理』、朝倉書
店、2014年 
ERM国際資格であるCERAの標準テキストの翻
訳。ERMを支える数理手法について丁寧に説明 
―74―
